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Since Ms. Hillary Clinton, who was a presidential candidate, criticized the drug 
price increases of some dr ug companies on September 21
st
, 2015, Nasdaq 
Biotechnology Index （NBI） has been sluggish. While it is inevitable to discuss the 
appropriate price of pharmaceuticals in the aging and deficit national finance, the 
restrained price is not always a desirable situation especially for biotech start-ups to 
overcome the "Valley of Death." Compared to large market-oriented big 
pharmaceutical companies, biotech start-ups are superior in terms of cost, speed, and 
flexibility in integrating breakthrough technology and niche markets. However, the 
majority of biotech start-ups are in the red ink and endure the survival strategy of 
high bir th and high death rates, due to strict restrictions on the long drug-
development period, huge investment money, and rare success possibility. What is the 
difference in R & D investment decisions at the severe time between those companies 
that were in the red ink and are currently successful and the other companies? A 
biotech start-up is defined as a portfolio consisting of real options as decision-making 
opportunities, with the idea of commercializing life sciences as the underlying asset. 
The data are available NBI components between 2015 and 2019 from US SEC EDGAR 
dataset and the methodologies applied are the real options and the Bayesian Markov 
chain Monte Carlo. The purpose of this paper is to elucidate the stance on R & D 
investment decisions of those biotech companies that could succeed even under 
difficult conditions. Main findings are that the R&D productivity of negative profits 
“Star” biotech Start-ups was highest, that of positive profits “Star” biotech Start-ups 
was lowest, and thus path bridging is necessary in start-up portfolio for following R&D 















5.1 2015 年 R&D投資 ->2019 年総株主価値
5.2 2015 年現金等価資産 ->2015年 R&D投資  
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ションからなるポートフォリオとして定義する（Black & Scholes, 1973; Merton, 





本稿での問題意識を評価するデータは、2020年 9月 1日に NBIを構成する 205
社の内、US SECのデータセット EDGARから 2015年と 2019年のデータが入手可






















Moran （2007）、Hudson & Khazragui （2013）、Bridgham, Chandawarkar, Darrach, 
＆ Sacks （2019）、及び Parrish, Tan, Grimes, & Mochly-Rosen （2019）がある。例えば、
Moranによると、UK Medical Research Councilの実務家の意見では、学術的助成
による研究成果の質と産業界のライセンシング関係者・ベンチャーキャピタルが要




































































































































































図 4．2015 年純損企業の 2019 年総株主価値順位によるスター・非スターの分類
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図 5．純損企業のスター・非スター別の 2015 年純損失・研究開発費・現金等価資産の関係
図 6．純損企業のスター・非スター別の 2015 年研究開発費と 2019 年株主価値の関係
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図 7．純損企業のスター・非スター別 2015 年現金等価資産と研究開発費の関係








の線形関係が見られる（図 10）。2015年の純益企業 25社について直近の 2019年の
総株主資本を尺度する成功評価では、純損企業同様にパレート分布を描くが、比較
的業績差が顕著な箇所でグループ分けを行い、上位 5社をスターグループ、それ以





























































図 10．純益企業の 2015 年研究開発費と 2019 年総株主価値
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図 12．純益企業のスター・非スター別 2015 年の純益・研究開発費・現金等価資産
図 11．2015 年純益企業の 2019 年総株主価値順位によるスター・非スターの分類
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図 13．純益企業のスター・非スター別 2015 年研究開発費と 2019 年総株主価値
図 14．純益企業のスター・非スター別 2015 年の現金等価資産と研究開発費
xxiv
図 15．純益スター企業の 2015 年純益・現金等価資産・研究開発費




ウエア RStanを用いた。2種類のモデルとして、第 1に、独立変数を 2015年研究
開発投資、従属変数を 2019年総株主資本とするタイムラグ 4年の企業ポテンシャ
ルを目的関数とする R&D生産性測定のモデル、第 2に、独立変数を 2015年現金等
価資産、従属変数を同年研究開発投資とする 2015年当時の現金等価資産の利用可
能性を基準とした研究開発投資への積極性を測定するモデルを各検討対象にした。
Yi [n]~Normal(a[StC [n]]+b[StC [n]] Xi [n],σY )　n=1,･･･,N
aNIaverage [g]~Normal(aTotal average ,σag )　　　　　　g=1,･･･,G
bNIaverage [g]~Normal(bTotal average ,σbg )　　　　　　g=1,･･･,G
a[k]~Normal(aNIaverage [SC2NI[k]],σa )　　　k=1,･･･,K
b[k]~Normal(bNIaverage [SC2NI[k]],σSb )　　　k=1,･･･,K: 2019: 2015: 2015: 2015
ここで、N = 全社数、G = 2015年の各純益・純損失企業数、SC2NI = 2015年の純益・
純損失の企業分類の中での各スター・非スターグループの指標、K = 各利益タイプ
における 2019年のスター・非スターの企業数、n, g, & k = 各指標、及び i = 1,2。
両モデルの fit summaryでは、全ての変数の Rハット値は 1.1以下であり、シミュ
レーションの収束が確認される（表 1・表 2）。
5．1　2015 年 R&D投資と 2019 年総株主価値
第 1モデルでの傾き bの R&D生産性の期待値ベースとしては、4グループの中で、
純損失・スターが第 1位 0.54、純益・非スターが第 2位 0.24、純損失・非スターが
第 3位 0.19、そして、純益・スターが第 4位 0.11となった。traceplotを経た度数
分布での各 2.5～ 97.5%の b値は、純損失・スター 0.35～ 0.74、純益・非スター 0.12
















同モデルの切片 aでは、期待値、度数分布 2.5～ 97.5%の各値は、それぞれ純益・
スターが 981.63、842.56～ 1122.98で突出して第 1位、純損失・非スターが 19.14、
-11.97～ 52.46で狭い領域に収斂して第 2位、純損失・スターの 7.62、-113.85～














5．2　2015 年現金等価資産と 2015 年 R&D投資
第 2モデルの傾き bでは、期待値、度数分布 2.5～ 97.5%の値は、純損失・スター
が 0.54、0.36～ 0.75で第 1位、純益・非スターの 0.25、0.12～ 0.37と、純損失・
非スターの 0.19、0.04～ 0.35とがほぼ同じで重なり第 2位、そして、純益・スター
が 0.11、0.10～ 0.12で第 3位となっている。これら 3分布は明確に分離している











第 2モデルの切片 aについて、期待値、度数分布 2.5～ 97.5%の値は、純益・スター
が 982.64、844.07～ 1123.31で第 1位、純損失・非スターが 20.13、-11.77～ 53.24
で第 2位、純損失・スターの 7.58、-115.69～ 125.53と、純益・非スターの -3.00、
-69.82～ 62.89とがほぼ重なり両方で第 3位である（第 1モデルと同様に期待値を
































図 17．第 1モデルの切片 a・傾き bのトレースプロット：［1］純益スター、［2］純益非スター、
［3］純損スター、［4］純損非スター
図 18．第 1モデルの切片 a・傾き bのヒストグラム
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図 19．第 1モデルの切片 a・傾き bの信用区間（太い線：0.8、細い線：0.95）
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図 20．第 2モデルの切片 a・傾き bのトレースプロット：［1］純益スター、［2］純益非スター、
［3］純損スター、［4］純損非スター


















図 22．第 1モデルの切片 a・傾き bの信用区間（太い線：0.8、細い線：0.95）
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こうして、R&Dと現金投下資産・総株主資本に関連した生産性では、純損・スター
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